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V tomto cisle:

—>  Ceny uhlia v USA prudko
rastu
—>  Cina upevriuje vztahy s Rus-
kom na trhu LNG
—>  Volby v Madarsku zmenu
nepriniesli
—>  Elon Musk kupuje podiel v
Twitteri
—>  Stav trhu prdce v USA
4 [ ' 4 [J Y 4
Je vysoka inflacia novy - #ossdarinemeciemuza
hranicnému obchodu?
c P
s ta n d a r d . —  Ako sa dari vyrobe a sluzbdm
v Eurdpe
V sucasnosti méZeme pozorovat rychly ndrast cien vo vécsine krajin sveta.
Pri¢iny tohto stavu vznikali ddvno pred rokom 2020. Ndsledne pandémia —>  Dve tvdre Ciny

a dnes aj vojna na Ukrajine len urychlili tento proces zvySovania cien. Hlav-
nou pricinou takejto vysokej infldcie bola monetdrna a fiskdlna nezodpo-
vednost.

Minimdlne od roku 2010 sme
v Eurozoéne Zili vo svete nizkych
urokov a silnych ekonomickych sti-
mulov na podporenie rastu cien.
Pred dvoma rokmi pri zaciatku pan-
démie  vznikla obava  (kvoli
lenia ekonomiky a tak zniZova-
nia cien. Kvoli tejto obave prisli
velké fiskdlne a monetdrne sti-
muly. Mierny rast cien (ciel ECB
a Fed-u 2%), ktory sa dari drzat
pod kontrolou, je znakom zdra-
vej ekonomiky. TaktieZ je déle-
Zity, pretoze v opacnom pripa-
de by ceny mohli za¢at mierne
klesat (vdaka technickému po-
kroku) a ludia by prestali naku-

povat lebo ,zajtra bude lacnej- >

Sie” (nastala by deflacia). Rast
cien prindsa vyhody, ako pod-

pora mifania a investovania, znizu-
je naklady pre dlznikov a zvysuje
ekonomicky rast. Ale prili$ rychli
rast cien tieZ nie je prospesny, pre-
toZze v pocititelnej miere znizuje
hodnotu meny (oslabuje jej kupnu

silu), zvySuje naklady na pOzicky
a podporuje dalsi rast inflacie.

Dnesny narast inflacie pocituju nie-
len vyspelé ekonomiky, ale aj vacsi-
na rozvijajucich sa trhov a rozvojo-
vych ekonomik. A hoci sa jeho prici-
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ny v jednotlivych krajinach
lisia, uloha vyriesit tento prob-
[ém v kone¢nom désledku pri-
padne na hlavné svetové cen-
tralne banky. Centradlne banky
sa snazia balansovat medzi
vysokou inflaciou a upadkom
ekonomiky do recesie a udrzat
inflaciu na drovni, pri ktorej
spotrebitel nemeni svoje na-
vyky. AvSak problémom politi-
ky centralnych bank vyspelych
krajin je, ze ¢akaju do posled-
nej moznej chvile so zavede-

Eurozéna
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nim potrebnych opatreni, kto-
ré by nas uchranili od recesie
alebo vysokej inflacie. Inflacia prisla
rychlejSie aj vyraznejsSie a ukazalo
sa, Ze je vytrvalejSia, nez si hlavné
centralne banky pévodne mysleli. V
15 z 34 krajin klasifikovanych ako
vyspelé ekonomiky, bola ro¢na in-
flacia do decembra 2021 nad 5 %.
Takyto nahly, zdielany skok vo vy-
sokej inflacii nebol zaznamenany
viac ako 20 rokov. 71% krajin klasi-
fikovanych ako rozvojové, taktiez
zaznamenalo vysSiu inflaciu, ako
5%. Inflacia sa tak stala globalnym
problémom.

Aktualna situacia:

Priebezné data CPI (indexu spotre-
bitelskych cien) za marec
v eurozéne ukdzali historicky rast
inflacie na 7,5% z februarovych
5,8%. Ide o nové maximum od za-
vedenia eura pred 20 rokmi.
V spojenych Statoch marcova infla-
cia prekonala hranicu 8,5%. Tieto
hodnoty vyrazne prekonali odhady

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= Jadrova inflacia = Standartna inflacia

analytikov, preto sa pozrieme co
stoji za tymito hodnotami.

Na zaciatku pandémie, vzorce mi-
fania spotrebitefov sa rychlo zme-
nili. Niektoré polozky spotrebitel-
ského kosa boli Uplne nedostupné
a po inych vyrazne klesol dopyt
(benzin, oblecenie, obuv). Zmena
vo vydavkoch spésobila znacné
skreslenie pri vypocte miery inflacie
narodnymi Statistickymi dradmi na
celom svete. Toto skreslenie vyply-
nulo z vahy vydavkov, ktoré sa pod-
statne zmenili pocas obdobi
lockdownov, kedZe vzorce spotreby
sa menili v zavislosti od toho, co
bolo k dispozicii, ¢o bolo povolené
a ¢o sa povaZovalo za bezpecné.
Pandémia dalej spbsobila pretrha-
nie  dodavatelsko-odberatelskych
retazcov a nedostatok kluc¢ovych
surovin a tovarov. Problémy
v doprave mali za nasledok spoma-
lenie alebo zastavenie dodavok
a zaroven zvySenie cien dopravy.

Prispevky jednotlivych zloziek spotrebného kosa na celkovej inflacii EU

Nasledne so zlepSovanim sa pande-
mickej situacie, fudia a firmy zacali
opat minat svoje usetrené Uspory,
a tak obnovili dopyt, na ktory doda-
vatelské retazce neboli pripravené.
Po prichode energetickej krizy
(obavy z nestabilnych dodavok ply-
nu a ropy), ktora zapricinila prudky
rast cien energii, sa problémy
v tychto oblastiach zacali premietat
takmer do vsetkych spotrebitel-

skych cien. Dnes je situdcia
o mnoho vdinejSia, pretoze
k dnesnému rastu cien vyrazne pri-
spieva konflikt medzi Ruskom

a Ukrajinou, ktory zapricinil naruse-
nie zahrani¢ného obchodu s tymito
Statmi. Su to staty, ktoré su dolezi-
tymi vyvozcami zakladnych surovin
(ocel, pSenica...), ale aj energetic-
kych surovin (plyn, ropa). Pozrime
sa na ukazovatel jadrovej inflacie,
ktord v marci zaznamenala narast
z 2,7% na 3%. Jadrova inflacia je
zmena v cendch tovarov a sluzieb,
ale nezahfia tie z potravi-

-7 narskeho a energetického
<29 sektora, pretoZe ich ceny su
ovela volatilnejsie. Ak sa
teda pozrieme na rozdiel
4 medzi Standardnou
s =a jadrovou inflaciou ukazuje
nam, ako vyrazne je zdraZo-
vanie tahané cenami potra-
vin, ¢i energii. Konflikt
"® a sankcie proti Rusku Zenu

dec jan
2019 2020

=HICP
= Zdravotnictvo
ZmieSané produkty a sluzby =Komunikacia

feb mar apr ma jun jal

Oblecenie a obuv

aug sep okt nov dec jan

feb mar apr ma jun jal
2021

=Restauracie a hotely
=Nabytok

aug sep okt nov dec jan

2022 a plynu na nové urovne, len
=Byvanie, voda a elektrina=Alkoholické napoje a tabak “Rekreacia a kultira =Potraviny a napoje
=Doprava

=Vzdelavanie

1 ceny pohonnych  [4tok
feb

za marec ceny energii me-
dziroéne stupli o 44,7 %.
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Vysoké ndaklady na energie zni-
Zuju kdpnu silu domacnosti a
marze podnikov. Maju negativny
vplyv aj na investicie. Pravdepo-
dobne zvysia aj ceny dalsich to-
varov a sluzieb, najma potravin,
pretoze plyn je najvaésim ndkla-
dom pri vyrobe hnojiv. Naklady
na byvanie (energie), potraviny
su polozky s najvacSou vahou
v spotrebitelskom koSi. Dnes
pozorujeme najvacsi natlak na
zvySovanie cien tychto polozZiek,
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Vyvoj inflacie

¢o spobsobuje o to prudsi rast
inflacie.

Opatrenia v EU:

Sucasné ekonomické prostredie
sprevadzané najvySSou Uroviou
inflacie je diametrdlne odlisné v
porovnani s predchadzajucimi ob-
dobiami, ked ECB krotila rast ceno-
vej hladiny utahovanim monetar-
nych podmienok a zvySovanim uro-
kovych sadzieb. Menovo-
politickymi nastrojmi totiz dokaze
ovplyviiovat ponuku penazi, a teda
dopyt. Avsak sucasna povaha vyso-
kej inflacie je ponukového charak-
teru. Nastroje ECB tak nemusia byt
dostatocne ucinné. Preto sa mbze
stat, Ze zvySovanie sadzieb bude
mat len obmedzeny dosah na skro-
tenie inflacie, kedZe rast cien pra-
meni z nedostato¢nej ponuky pod-
porenej naruSsenym zahrani¢nym
obchodom Ruska a Ukrajiny. Vyvoj
inflacie, ktorej vrchol méze byt nie-
kolko mesiacov daleko, stavia ECB
pred ndro¢né rozhodovanie o me-
novej politike. Jej sprisnenie by

‘ — T
ey SR R
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=—Madarsko 8,50% = Polsko 8,39% = Slovensko 9,03% = Cesko 11,09%

mohlo poskodit ekonomiku eurozé-
ny, ktord sa potyka s dosledkami
ruskej invazie na Ukrajinu a pandé-
mie. ZvySujuce sa naklady domac-
nosti, ale aj firiem, hlavne na ener-
gie, znizuju kapnu silu domacnosti
a marze podnikov. To moze indiko-
vat, Ze eurozdna sa bliZi k stagflacii,
ktora je sprevadzand vysokou infla-
ciou a prakticky nulovym rastom
ekonomiky. Pravdepodobne kom-
promisom by bolo keby banka ten-
to rok sprisnila menovu politiku no
s najmensimi prirastkami. Rizikom
vsak je, zZe velké inflacné prekvape-
nia by mohlo prinutit ECB k rychlej-
Siemu sprisneniu a neskorSiemu
dobiehaniu. Krajiny V4 s vlastnou
menovou politikou k tomu pristapili
rozdielne a od zaliatku rastu infla-
cie zvySuju svoje urokové sadzby.
Napriklad Cesko s velmi nizkou ne-
zamestnanostou sa rozhodlo pre
boj s inflaciou a zacalo najagresiv-

Zakladna urokova sadzba

2008 2009 2010 201 2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= Madarsko 4,40% = Polsko 4,50% == Cesko 5,00% =EU 0,00% = USA 0,25%
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nejsSie zvySovat svoje sadzby. Uz
piaty krat za sebou zvysilo zakladnu
sadzbu o viac, ako 0,25 percentudl-
neho bodu. Tieto opatrenia sa ne-
prejavia hned, ale s vyskou inflacie
zostdva na tom podobne ako okoli-
té staty. Dévodom moze byt prave
zdroj inflacie, na ktory CNB nema
dosah, takze dalSie zvySovanie sa-
dzieb uz zrychlovanie inflacie prav-
depodobne tento rok nezvrati. Rie-
Senie vysokej inflacie by mohlo byt
na strane ponuky, a to zabezpece-
nie alternativnych tokov energii do
Eurdpy a vacsia diverzifikacia zdro-
jov.

Dopady:
Inflacia ma dopad na vsetkych, ale
najviac na nu doplatia ti, ktori na
naklady na byvanie a na potraviny
mifaju vacsinu svojho prijmu. Je to
nizko prijmové cast obyvatelstva.
Odstrihnutie od Ruskych energii,
o ktorych sa dnes velmi diskutuje,
¢i uZ zo strany Ruska ale-
42 bo Eurépy by viedlo
w k dalSiemu prudkému ras-
o tu ich cien. Daldim sekto-
s rom je stavebnictvo, kde
s ceny stavebnych materia-
-7 lov vzrastli dvojnasobne.
“+f Niektoré vlady sa snazia
s zavadzat dodato&né opat-
-+ renia na kompenzaciu
s niektorych nakladov spo-
2 jenych s vysokou inflaciou
-+ alebo cenami energii. Nie
— o vSak vsetky su funkcné
a efektivne. V Polsku zni-

MACRGBOND
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¢né a efektivne. V Polsku znizili DPH
na niektoré potraviny a spotrebnu
dan na pohonné hmoty, avsak
z prieskumu verejnej mienky 60%
ludi si pokles cien potravin nevsim-
lo. Madarsko ide cestou reguldcii
cien a predvolebnych socidlnych
bali¢kov. V Cesku $tat uhradza na-
klady na byvanie, ak presiahnu 30%
s ich Cistych prijmov a zvySilo uro-
ven Zivotného a existenéného mini-
ma o 10%. Na Slovensku schvalili
skorsi 13. déchodok a o ostatych
opatreniach sa len diskutuje. Tieto

opatrenia by nemali byt plosné ako
v Madarsku, ale adresné. Mali by
zvyhodrovat iba tych, ktori to nevy-
hnutne potrebuji a nemalo by sa
zabudat ani na podniky.

Zaver:

Inflacia tu bude dlhsie ako sme oca-
kavali a pravdepodobne sa udrzi na
vysokych Udrovniach aj v dalSom
roku, kvoli pretrvavajucim problé-
mom na strane ponuky. Vysoka
inflacia bude pravdepodobne spre-
vadzana oslabenim ekonomického

ROCNIK 2022/ CiSLO 14

rastu. Vysoké ceny zniZia spotrebu
domdcnosti, zatial ¢o priemysel
bude trpiet slabsim zahrani¢nym
dopytom a prerusenymi dodavatel-
sko-odoberatelskymi vztahmi
S Ruskom a Ukrajinou. Vela bude
zavisiet od zavainosti prebiehaju-
ceho konfliktu a od toho ako rychlo
sa ekonomika vysporiada
s nedostatkami surovin, tovarov
a energii. Mnohé z ekonomickych
vyziev, ktorym dnes celime, prame-
nia zo zanedbania politik na strane
ponuky za posledné desatrocie ale-

USA uvolni ¢ast strategickych zdsob ropy

Cena ropy rastla v poslednych me-
siacoch na dlhodobé maxima, ked'
cena za jeden barel dosiahla hod-
noty okolo 125 dolarov. Ceny tahal
hore najma otazny prilev Ruskej
ropy na trh po invazii na Ukrajinu,
ale aj vysoky dopyt, ktory nastal po
pandémii. USA sa na tieto cenové
tlaky snaZilo reagovat uz v roku
2021, kedy uvolnilo zo strategic-
kych rezerv 50 miliénov barelov
ropy, a zaciatkom marca pokraco-
vali uvolhenim dalSich 30 miliénov
barelov. Tieto kroky vSak pomohli
schladit cenu ropy len kratkodobo
a po ur¢itom obdobi cena opét po-
kracovala v raste. Ceny ropy su pre
americkd vladu doélezitd téma, ked-
Ze vysoké ceny ropy vyrazne znizuju
popularitu danej vlady medzi ob-

¢anmi. Spojené staty navyse presta-
li Uplne odoberat ruskd ropu.
V pripade USA sa sice jednalo len
o velmi malé percento z celkovej
spotreby ropy. Znizovaniu ceny ro-
py to vsak rozhodne nepomohlo.
Americky prezident Joe Biden sa
preto rozhodol nariadit uvolnenie
ropy z americkych strategickych
rezerv v rekordnom objeme. USA
uvolni z0 svojich rezerv
v nasledujucich 6 mesiacoch az 180
milionov barelov ropy. Denne sa
tak dostane na americky trh najbliz-
Sieho pol roka o milién barelov ro-
py viac. Podla slov prezidenta Bide-
na ma tento tah pomdct prekonat
obdobie kym dokaZzu ropné spoloc-
nosti zvysit svoju produkciu. Podla
ocakavani vlady by mala produkcia
USA strategické zasoby ropy

v USA vzrast do buduiceho roka pra-
ve 0 1milidn barelov denne. Tento
tah sa vsak nestretol len
s pozitivnymi ohlasmi. Rozpustenie
takéhoto objemu strategickych re-
zerv zniZi strategické rezervy o 32%
na urovne, ktoré naposledy dosiahli
v roku 1984. Cena ropy sa vsak za-
tial po tejto sprave znizila len o 2%.
Ci sa tento tah pretavi do zniZenia
cien ropy v dlhodobejSom obdobi je
otazne. Pre USA naopak vznika rizi-
ko, Ze v pripade dalSieho rastu by
nemalo uz prili§ priestor dalSieho
rozpustenia zasob a naopak by na
vysokych cendch museli zasoby do-
pliiat, ¢o by zrejme opat podporo-
valo len dalsi rast ceny. (mm)
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Uhlie v USA dosahuje rekordné hodnoty

Ceny uhlia v USA po

USA uhlie

prvy raz za 13 rokov

prekrocili 100 dola-

——
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rov za tonu, kedZe \/_\\ g
2 oI g 08 3§
ruskd vojna na Ukra- ~ / A\ H
.. . . 0,7 2
jine otriasla medzina- 2

rodnymi energeticky-

mi trhmi (pricom sa

krajiny snazia diverzi-

fikovat svoje dodav-

ky paliv smerom od
Ruska) a taktieZ su to

aj dosledky pandé-

mie, ktoré zvysuju

dopyt po fosilnych

palivdch. V roku 2020 1984 1986 1988
sa v 22 Statoch USA

vyprodukovalo  asi

484 milidnov ton uh-

lia. V produkénom procese je na
americkom trhu zapojenych azZ oko-
lo 45 tisic ludi. Wyoming, najvacsi
$tat, produkujuci uhlie v Spojenych
Statoch, vyprodukoval 41 % celko-
vej produkcie uhlia v USA. Asi 26%
uhlia vyprodukovaného v Spoje-
nych statoch americkych pochadza-
lo z uholného regiénu Appalachia.
Prave tento region dosiahol
v aktudalnom obdobi hodnotu 106
dolarov za tonu v centrdlnej oblasti
a 92 doldrov v severnej pri€om naj-
vyS$Siu hodnotu zaznamenala lllinois
Basin so 110 dolarmi. Z grafu je
zrejmé, Ze vsetky taZiace oblasti

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—spotreba = produkcia ®medziro¢na zmena produkcie

zaznamenavaju vzhladom na aktu-
alne udalosti vyrazné ndrasty cien.
Kym v rovnakom c¢ase minulého
roku kolisala cena v priemere okolo
50-60 doldrov v oblasti Appalachia,
dnes je to narast o takmer 50%.
KedZe sa z uhlia vyraba v Amerike
priblizne 30% elektrickej energie,
da sa ocakavat, Ze zvySené ceny
uhlia pocitia spotrebitelia na plat-
bach za elektrinu. Zaroven sa tak
zd3, Ze sa krajiny na nejaky ¢as opat
odchylia od smerovania k Cisto ze-
lenym energidam. Ako eurdépsky do-
pyt prudko vzrastol, globalne trhy s
uhlim zaznamenali rasty cien, co

Ceny uhlia USA

MACRGBOND

teda neobislo ani USA, hoci je ener

geticky viac-menej sebestacna.
V sucasnosti sa cena v ramci Eurdpy
pohybuje na Urovni 280 dolarov za
tonu. MéZeme teda vidiet, Ze ceny
v USA su aj napriek aktudlnemu
rastu stale podstatne nizsie ako vo
zvysku sveta. Avsak obavy z hrozia-
ceho globdlneho nedostatku uhlia
zvySuju ceny v kazdom regiéne
USA, ktory ma pristup na exportné
trhy. (pd)
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Cinske a ruské LNG vztahy

Druhy najvacsi nakupca LNG paliva
na svete, Cina, nakupila vo februari
z Ruska takmer 401 000 ton LNG.
To predstavuje objem, ktory je dva-
nulého roku. Rocne pritom Cina
importovala z Ruska celkovo
v priemere okolo 4 milidn ton LNG.
K aktudlnemu februarovému naras-
tu doslo v dosledku poklesu celko-
vého cinskeho dovozu LNG o 12 %
oproti predchadzajucemu roku,
pricom ale podiel Ruska na tomto
objeme rastol vzrastol. Zda
sa, ze obe krajiny tak pre-
hibuju ekonomickid spolu-
pracu. Cina je najvacsim
dovozcom energie z Ruska.
Odkedy USA, Eurdpska
Unia a dalSie Staty uvalili
sankcie na Rusko za jeho
invaziu na Ukrajinu, existu-
je moinost, Ze to bude
prave Cina, ktord moze
Rusku podat pomocnt ru-
ku. Rusko je tretim najvac-
$im producentom ropy na

2007

2008

svete a druhym najvacsim produ-
centom zemného plynu. A naopak
Cina je najvacsim svetovym dovoz-
com ropy a zemného plynu. Ruské
predvojnové plany do buducna boli
zvysit svoj podiel na globalnom tr-
hu so skvapalnenym zemnym ply-
nom az na 20-30 %. Predpokladany
narast produkcie bol odhadovany
zo sucasnych 30 milionov ton na 80
-140 miliénov ton LNG v roku 2035.
Po ruskej invazii vsak zapadné sank-
cie zastavili tok technoldgii a kapi-

ROCNIK 2022/ CiSLO 14

tdlu do ruského ropného a plyna-
renského priemyslu a obchodnici sa
tak skor ruskym energiam vyhyba-
ju. Rovnako tak, krajine budu chy-
bat technolégie a inovacné schop-
nosti, ktoré by im za inych okolnosti
tazbu zefektivnili, a tak je pravde-
podobné, Ze velké ruské plany na
trhu so skvapalnenym plynom budu
na najblizSie obdobie neuskutocni-
tefné.(pd)

Rusko, bezny uéet - export

2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

uLNG =Zemny plyn = Ropa =Ropné produkty = Tovar a sluzby
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Elon Musk sa stal vacsinovym vlastnikom Twitteru

Elon Musk nakupil 73,486,938 akcii
spolo¢nosti Twitter. Ide o 9,2%
vsetkych akcii, ¢o robi z Muska naj-

"""" akciondra spolocnosti.
Samotny zakladatel spolocnosti
Jack Dorsey vlastni iba 2,25% akcii
spolo¢nosti. Zaujimavejsie vsak je,
Ze informéacia o tom, Ze Musk naku-
pil tento podiel vysla necelé 2 tyi-
dne potom co vytvoril prave na
Twitteri anketu o slobode slova
na tejto platforme, ¢im Twitter
nepriamo kritizoval. AZ podla
70% hlasujucich nie je sloboda
slova na Twitteri dodrZiavana. Je
vSak otazne ¢i je cielom nakupu
prave dosah na cenzlru na
Twitteri, alebo len vyuZitie nega-
tivneho sentimentu, ktory Ccias-
to¢ne sam vytvoril na zisk. Akcie
spolo¢nosti vzrastli potom co
vySiel tento ndkup najavo aZ
0 30% co prinieslo zakladatelovi
Tesly zhodnotenie na urovni 900

USD/Share
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milionov dolarov za jediny den.
Otazkou bude ¢i sa tymto sprava-
nim nebude zaoberat Americka
komisia pre cenné papiere a burzy
(SEC) pre podozrenie s manipulacie
trhu. Musk mal s touto instituciou
problémy aj v minulosti, ked' vyhla-
sil, Zze by chcel zastavit cenu akcie
Tesly na hodnote 420 doldrov ¢o

viedlo k hromadnym predajom akcii
na tejto hodnote. Akcidm Tesly sa
v poslednom obdobi tieZ dari a to
najma kvoli avizovanému 5:1 splitu
akcii , ktory sice nema na funda-
ment spolocnosti takmer Ziadny
vplyv, ale investori do Tesly si to
ako zvycajne vyhodnotili ako pozi-
tivnu spravu. (mm)

Cena akcii

Oznamenie kapy 10% podielu| | 7

ateys/asn

jul aug sep okt

2021
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PMI data Eurozona

Nemecko, Francuzsko ale aj Eu-
rozona ako celok zverejnili hod-
noty vyrobného indexu a indexu
sluzieb vyrobnych manazérov
(PMI) za mesiac marec. Data za
marec boli ocakavané najma

PMI

ROCNIK 2022/ CiSLO 14
S TTTTTT——

z toho dovodu, Ze sa jedna o prvy
mesiac, ktory bol cely sprevadza-
ny vojnovym konfliktom na hra-
niciach eurozény. Data aj
v sektore sluzieb aj sektore vyro-
by ukazuju, Ze aj napriek konflik-

tu na vychodnych hraniciach eu-
rozény zaznamenali indexy hod-
noty nad 50b ¢o znadi, ze
v priemere sa firmam podarilo vy-
robu pripadne sluzby zvySovat.
V porovnani s predoslymi mesiacmi
sa vSak rast vyraznejSie zniZil vo
vyrobe, kde bol v porovnani
s predoslymi mesiacmi pomalsi
v Nemecku vo Francuzsku, ale aj
v celej eurozéone. Naopak v datach
zo sektoru sluZieb moézeme vidiet
uz 4 mesiace trvajucu tendenciu

NFP data USA

Ako kazdy prvy piatok v mesiaci aj v
aprili boli zverejnené Non Farm
Payrolls (NFP) data za marec 2022.
Ide o ddta o novych pracovnych
miestach mimo polhohospodarstva
v USA. Pocet novych pracovnych
miest klesol na 431- tisic. O¢akdva-
na hodnota bola 475- tisic. Neza-
mestnanost  klesla na  3,6%
z predodlych 3,8% a mzdy rastli
tempom 5,6% medzirocne, ¢o je
narast oproti februdarovym 5,2%.

2020

dec jan feb mar apr maj jun jul

2021

aug

okt feb

2022

sep nov dec jan mar

=Eurozéna vyroba = Francuzsko vyroba =Nemecko vyroba =Francuzsko sluzby =Nemecko sluzby =Eurozéna sluzby

zrychlovania progresu z mesiaca na
mesiac. Rast v sluzbach nie je vsak
prilis prekvapivy, kedZe jeho time-
nie spdsobovala najma pandémia
a opatrenia, ktoré ovplyviovali naj-
ma sektor sluzieb. Vacsina krajin
v eurozéne ma momentalne opat-
renia proti Sireniu virusu minimal-
ne, pripadne uplne nulové, ¢o vy-
razne pomaha pandémiou postih-

Nizky pocet novych pracovnych
miest spojeny s rastom miezd
a poklesom nezamestnanosti uka-
zuje dobry stav amerického trhu
prace. Dobry stav trhu prace je do-
leZity najma pre FED a jeho menovu
politku od ktorej sa ocakava
v najblizSich mesiacoch vyraznejsie
zvySovanie sadzieb. Dobry stav trhu
prace otvara totiz dvere mozZnosti
rychlejSieho zvySovania sadzieb,
a to bez vyrazného poskodenia eko-

USA NFP

Poget os6b, milion
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—tvorba novych pracovnych miest (mimo polnohosp. sektora)
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nutému sektoru sluzieb. Spomale-
nie progresu vo vyrobe nie je pri
momentalnej geopolitickej situdcii
ni¢im prekvapivym a v najblizsich
mesiacoch sa da ocakavat dalsie
spomalovanie rastu pripadne aj
pokles vyrobnych dat. Hlavnu dlohu
budd hrat najma ceny komodit,
ktoré budu urcovat dalsi smer vy-
robného sektoru. (mm)

nomiky. Pred zverejnenim tychto
dat trh oc¢akdval zvySovanie az o 50
bazickych bodov minimalne 2x do
roka. Tieto ofakavania sa po kvalit-
nych NFP datach eSte zvysili na co
okamzite reagoval aj americky do-
lar, ktory oproti kosSu svetovych
mien posilnil. Naopak trhy reagova-
li na zvySenie ocakdvani rychlejsie-
ho utahovania menovej politiky
miernym  poklesom. Ocakavané
rychlejsie utahovanie Fedu oproti
ECB spojené s konfliktom v Eurépe
spb6sobuje dlhodobé posilfiovanie
doldra voci Euru. Tato situacia mo-
Ze hrat momentélne do kariet naj-
ma eurdpskym investorom, ktori
investuju do americkych akcii a ETF.
Utahovanie menovej politiky méze
sice spomalit rast akciovych trhov
v najblizsich rokoch, zaroven vsak
mbze byt tento pomalsi rast vyna-
hradeny posilfiovanim dolara, ktory
zvySi nominalne zhodnotenie inves-
torom, ktori svoje investicie pocita-
ju v eurach. (mm)
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V Madarsku k zmene nedoslo

Dna 3.4.2022 sa konali parlament-
né volby v Madarsku. Podla ocaka-
vani ich ovladla vladna strana Fi-
desz premiéra Viktora Orbana, kto-
ra ziskala 53,1% hlasov ¢im ziskali
135 kresiel, to jej vSak nestaci na
Ustavnu vacsinu. Opozicna koalicia
V jednote za Madarsko, ktora bola
povaZovana za jediného realneho
supera Fideszu skoncila na druhom
mieste zo ziskom 35,04% (56 kre-
siel). Do parlamentu sa dostalo este
krajne pravicové Hnutie Nasa
Vlast , ktoré dosiahlo 6,17% (7 kre-
siel). Vitazstvu Viktora Orbana
pravdepodobne pomohlo aj zastro-
povanie cien réznych tovarov na
Cele s benzinom, ktorym sa snafil
znizit hodnotu inflacie, ktord do-
siahla vo februari v Madarsku uz
hodnotu 8,3%. Pohlad nezdvislych
ekondmov na tieto vladne zdsahy
do volného trhu bol viak skepticki.
Aky ma tento vysledok vplyv na
Madarsko a EU? Viktor Orban je
znamy dobrymi vztahmi s Ruskom
a ruskym prezidentom Vladimirom
Putinom. Vdaka tymto vztahom

Dve tvdre Ciny

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

M Fidesz ®mV jednote za Madarsko m Hnutie nasa Vlast

dokaze IViadarsko naprikilad naku-
povat rusky plyn pod trhovou ce-
nou. Tieto vztahy s Moskvou mozu
vSak v momentalnom obdobi pod-
kopdvat jednotu EU a tiez madar-
ské postavenie v EU. Madarsko u?
teraz nedovoluje transport zbrani
na Ukrajinu cez svoje Uzemie, a od
zaciatku konfliktu sa snazi udrziavat
alibisticky pristup k sankcidm voci
Rusku. Otaznym bude aj postavenie
Madarska v zoskupeni V4. Zatial ¢o
Slovensko sa v otdzke sankéného
tlaku voc¢i Rusku snazi drzat rozhod-

EU zahraniény obchod Cina
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hra na dve strany. Svojou rétorikou
neskryva sympatie k Rusku. Na dru-
hej strane si ale udrzuje silné vzta-
hy so zdpadom. Aspon to urcite
naznacuju vysledky zahrani¢ného
obchodu medzi EU a Cinou za rok
2021. Cina si celkovo udriuje pr-
venstvo v rebricku svetového ob-
chodu. Za rok 2021 exportovali to-

MACROBOND

var v hodnote 2 268 miliard eur.
Pre Eurépsku Uniu je Cina 3. najvac-
Sim partnerom na vyvoz a hlavnym
partnerom pri dovoze. Za posled-
nych 10 rokov objem obchodov
stupol takmer o polovicu. Eurdpa-
nia v roku 2011 nakupili ¢inske to-
vary za zhruba 255 miliard eur a v
roku 2021 aZ za 472 milidrd eur.

ROCNIK 2022/ CiSLO 14

Strana dvojchvostého psa

nutl LU, tak prave Lesko a PoIsko
su krajiny, ktoré sa voci Rusku ohra-
dzuju najostrejSie a snazia sa tlacit
na sprisnovanie uZ zavedenych
sankcii. Je otdzne ako by v pripade
pretrvavania tohto konfliktu utrpe-
la kompaktnost V4, ktord sa nazo-
rovo nezhoduje v takto vyznamnej
otazke. V krajnom pripade by taky-
to nazorovy rozkol mohol viest
k preruseniu blizsej spoluprace me-
dzi Madarskom a ostatnymi ¢lenmi
V4. (mm)

Kym v roku 2011 sa mesacny nakup
¢inskych tovarov sa pohyboval me-
dzi 20 az 30 miliardami, v januari
tohto roku uz mesacna hodnota
prekrocila 50 milidrd. Smerovali
k ndm predoviSetkym vozidla
a stroje, iné spracované tovary
a chemikalie. Z Eurdpskej Unie sa
vyviezli do Ciny v roku 2011 tovary
za takmer 127 milidrd eur a v roku
2021 za najviac 223 milidrd eur,
vacSinou v podobe vozidiel a stro-
jov. Ajked za prvy mesiac tohto ro-
ku vidime mierny pokles v hodnote
exportovaného tovaru, stéle je tato
hodnota o viac ako polovicu vyssia
ako tomu bolo v priemernom me-
siaci roku 2011. Je teda nepravde-
podobné, Ze by krajina chcela naru-
Sit tieto vztahy a pripadne tak
o tento post prist tym, Ze by sa vy-
raznejSie priklonila k pomoci Rusku.
V poslednych rokoch import urcite
podporoval silny dopyt po elektro-
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podporoval silny dopyt po elektro-
nike a mikrocipoch a v poslednych
dvoch rokoch aj dopyt po farmace-
utickych vyrobkoch. Export zas sti-
muloval silny dopyt po eurdpskych
automobiloch. Z krajin EU je preto
suverénnou jednotkou v exporte
Nemecko. Najvacsia eurdpska eko-
nomika minuly rok predala Cine
tovary za 104,6 miliardy eur. Ide

takmer o polovicu eurdpskeho ex-
portu. Pri importe tovaru je lidrom
Holandsko, ¢o je sp6sobené hlavne
tym, Ze tato krajina je celkovo jed-
nym z délezitych pristavov pre fun-
govanie zahrani¢ného obchodu.
Nemecko skoncilo na druhom mies-
te. Pre Cinu je Eurépa stabilny
a bezpecny partner, ktory jej napo-
maha v jej prudkom ekonomickom

Zachrana menom Katar?

Ako sa snazi Eurdpa najst alternati-
vu k ruskému plynu, ktorého

z celkovych dodavok sem smeruje
40%, jej tvar sa otaca na Katar. Je
ale tento scenar mozny? Na zadiat-
ku si treba uvedomit, Ze tento trh
nie je flexibilny. Katar je sice jed-
nym z najvacsich exportérov zem-
ného plynu, ktory zasobuje zhruba
21% svetového trhu a EU na tychto
dodavkach aktudlne zavisi zhruba
len na 5%, aktualne ale
vacsinu svojich dodavok
ma Katar viazanych na
partnerstva v Azii

a nemozno tak dodavky
jednoducho presmero-
vat. V Eurdpe navyse
chyba potrebnd infra-
Struktdra na umoZnenie
dodavok. Ta by sa mu-
sela dobudovat, ¢o by
tieZ isty ¢as trvalo. Aktu-
alne pokrytie dopytu 48,

Ll
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Cite teda nie je mozné.

k zmene. Katar investoval 28 mi-
lidrd dolarov do rozsirenia svojho
gigantu North Field a rata, Ze kapa-
cita plynu sa za Styri roky zvysi o
viac ako 60 percent. Aktudlna rocna
produkcia je zhruba 77 miliénov
ton, do roku 2027 by sa mala zvysit
na 126 miliénov ton. Do Eurépy by
chceli smerovat len priblizne polo-
vicu tejto produkcie. Tak Katar sice
urcite neuspokoji eurdpsky dopyt

EU import zemny plyn

Al !’ | ‘,"!lV' ”
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raste. Urcite jej pomaha a ponuka
viac prilezitosti ako je tomu
v opacnom smere. Eurdpa je pre
Cinu aktudlne rozhodne viac otvo-
rend, aj ked sa EU snazi o zmenu,
takze je pre Cinskych predstavitelov
uréite motivaciou si tieto vztahy
udrzat. (jh)

sam ale v spolupriaci s ostatnymi
krajinami, hlavne USA tak ale mbze
existovat alternativa pre eurdpsky
trh. Dalsimi otazkami ale ostava
zotrvacnost tohto kontraktu, kedze
Rusko ma zhruba dvojnasobne vac-
Sie zasoby plynu ako Katar

a rovnako ekologicky aspekt, kedZe
skvapalfiovanie plynu nie je

v sulade s uhlikovou neutralitou

o ktort sa EU snaZi. (jh)

i
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Obavaju sa Europania buducnosti?

Uroveri Uspor v pomere s hrubym
disponibilnym prijmom v Eurozéne
za Stvrty kvartdl 2021 klesla na dro-
ven 13,3. Priblizila sa tak k svojej
predpandemickej hodnote po jej
vySvihnutych hodnotdch nad 20% v
minulych dvoch rokoch. Znacilo to
tak navrat dovery ludi v ekonomiku
a jej stabilitu do buduicna. Nemali
obavu minat svoje financie
v aktualnom obdobi a nemali teda
potrebu odkladat vacsi podiel svo-

jich financii do buducna, pre pripad
nudze. V tom istom ¢ase sme mohli
sledovat narast miery investicii do-
macnosti. Investicie domacnosti
smeruju hlavne na nakup
a renovacie obydli. Od 3. kvartalu
2020 dosahuje tato miera rekord-
nych hodnoét v porovnani
s minulymi rokmi. Je to pravdepo-
dobne vysledok nahromadenych
Uspor pocas pandémie, ktoré sa
domacnosti neskor rozhodli vloZit

do nakupu nehnutelnosti.
V poslednom kvartali mohol byt
nakup motivovany aj pre to, Ze sa
domadcnosti obavali zvySovania uro-
kovych sadzieb v nasledujicom ro-
ku . Ked totiz predpokladame, Ze
domadcnosti financuju takyto nakup
najCastejSie pomocou vlastnych
uspor v kombinacii
s hypotekdrnym, alebo inym uave-
rom na byvanie, je pravdepodobné,
Ze budul chciet ndkup zrealizovat
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v Case, kedy je pre nich ziskanie
cudzich zdrojov najvyhodnejsie. Do
vysledkov za prvy kvartal roku 2022
mdzeme predpovedat Ze sa odrazi
konflikt na Ukrajine aj rastuca infla-
cia. Obe tieto udalosti m6Zzeme de-
finovat ako ekonomické Soky, ktoré
vplyvaju negativne na doveru ludi
v ekonomiku do buducna a to na-
sledne vplyva na droven uspor do-
macnosti. MoZeme teda predpokla-
dat, Ze jej drovenn uZ nebude
v prvom kvartali nového roka po-
kracovat v zniZovani sa. (jh)
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9,75~

9,50 -
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Ako sa dari nemeckému zahranicnéemu obchodu?

Nemecku patri 3. miesto
v celosvetovom rebricku krajin ve-
ducich v zahranicnom obchode za
Cinou a USA. Bilancia zahrani¢ného
obchodu v tejto krajine nadviazala
na vysledky predchddzajiceho me-
siaca a za februar takisto dosiahla
pozitivny vysledok: A to konkrét-
ne prebytok v hodnote 11,5 miliar-
dy eur. Oproti januaru si celkovo
polepsil vyvoz aj dovoz, na ¢o ma
urcite vplyv odznievanie pandémie
a obnovovanie doddvatelskych re-
tazcov. No zvysenie celkovej hod-
noty penazného objemu na oboch
stranach urcite podporil rast cien
viacerych surovin. Export, ktory
dosiahol hodnotu 123 miliard opro-
ti minulému roku vzrastol o zhruba
14,3% a import s hodnotou 112
milidrd si polepsil o zhruba 24,6%.
Pohorsil si len zahrani¢ny obchod
s Ruskom, ale kedZe sankcie boli
zavedené aZ na konci tohto mesia-

ca, ich efekt v podobe znizovania
obchodov s touto krajinou sa plne
prejavi az v marcovej bilancii. Naj-
vacSimi partnermi su pre Nemecko
mimo eurépskych krajin, spominani
svetovi lidri, USA a Cina. Pri prvom
spomenutom za februdr tvoril ex-
port okolo 9% a import 6%. Obje-
movo najviac, nad milién ton, sa
do USA odvdza drevo, stroje
a zariadenia a vozidla, privazaju sa
najviac mineralne paliva, olejnaté
semend a organické chemikalie.
Pri Cine tvoril export za februar
zhruba 8% a import 12%. Do Ciny
z Nemecka tiez smeruje hlavne dre-
vo a automobilové vybavenie,
z Ciny prichadza elektronika, textil-
né produkty a nabytok. Eurdpske
krajiny tvoria spolu najvacsieho
partnera, Nemecko importuje z
tychto krajin 51% a exportuje do
tychto krajin 54% tovarov. Medzi
hlavnych eurdépskych partnerov

Nemecko zahrani¢ny obchod
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patri Holandsko, Francuzsko, Po-
Isko a Taliansko. Nemecko najviac
exportuje automobily a automobi-
lové diely, stroje, lie¢iva a farmace-
utické vyrobky, chemikalie a elek-
troniku. Do Nemecka sa najviac
dovaza tovar z rovnakych skupin
a pridavaju sa k nim este energie
a ropné produkty. Co sa tyka ob-
chodného vztahu s Ruskom, to ne-
patri ani medzi 10 najvacsich ob-
chodnych partnerov Nemecka, no
obmedzenie obchodovania s nim
uréite bude mat vplyv na konecny
vysledok bilancie Nemecka. Obje-
movo aj hodnotovo najviac Nemci
do Ruska vyvaZiaju vozidla a stroje
a mechanické zariadenia,
v objemoch nad 600- tisic ton
a v hodnote nad 6 a nad 9 miliard.
Dalej su to elektrické stroje
a zariadenia, optické a fotografické
zariadenia, farmaceutické vyrobky
a plasty. Z Ruska prichadza hlavne
ropa, v bezkonkurenéne najvac-
Som objeme, nad 81 milidrd ton
a rovnako v najvdcsej hodnote,
nad 35 milidrd. Nemci dalej naku-
f puju aj med a hlinik a vyrobky

z nich a zelezo a ocel. Co sa tyka

exportov, mbézeme predpokladat,

ze Nemecko nebude mat problém

nadviazat nové partnerstva aby
%naélo zaujemcov o tovar, ktory
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pri importe to bude zloZitejsie,
kedZe pre vacsinu tychto tovarov
patri Rusko medzi vyznamnych ak
nie hlavnych producentov. (jh)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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Suboj o prezidenta bude medzi Gradujucim prezidentom a pravicovou liderkou Marine Le Pen. Podla pr-
vého grafu kazdy dalsi kandidat ma takmer nulovi $ancu stat sa lidrom po prvom kole. Prieskumy davaju
Macronovi len 6% naskok, predpovedné trhy ocakavaju jeho vitazstvo s viac ako 75% pravdepodobnos-
tou. Uvidime, aka bude pravda.

Kto bude vit'az prezidentskych volieb vo Franciizsku?

Stavkoveé kurzy
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Tento dokument je publikovany pre spoloénosti skupiny BENCONT , a mdZe byt reprodukovany a dalej Sire-
ny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, ktoré boli
spolo¢nostou povazované za spolahlivé.
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